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UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 
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PENGARUH GROWTH OPPORTUNITY, NET WORKING CAPITAL DAN 

CAPITAL EXPENDITURE TERHADAP CASH HOLDING PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 

2016-2018 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh yang ditimbulkan dari growth 

opportunity, net working capital dan capital expenditure terhadap cash holding pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. 

Pengujian hipotesis menggunakan metode analisis linear berganda dan pengolahan 

data dilakukan dengan menggunakan program Eviews 9. Dari hasil penelitian yang 

telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa net working capital berpengaruh negatif 

signifikan terhadap cash holding. Sementara variabel growth opportunity dan capital 

expenditure berpengaruh tidak signifikan terhadap cash holding. 

Kata kunci: Growth Opportunity, Net Working Capital, Capital Expenditure, Cash 

Holding 
 

The purpose of this research is to determine the effect of growth opportunity, net 

working capital and capital expenditure to the cash holding in manufacturing 

companies that listed in Indonesia Stock Exchange for the period of 2016-2018. The 

hypothesis was examined using multiple regression analysis and processed with 

Eviews 9. From the results of research that has been done, it can be concluded that 

net working capital show a negative and significant relation with cash holding. 

However insignificant relationship was found between growth opportunity and 

capital expenditure with cash holding. 

Keywords: Growth Opportunity, Net Working Capital, Capital Expenditure, Cash 

Holding 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan manufaktur terdiri dari tiga sektor, yaitu sektor industri dasar dan 

kimia, sektor aneka industri dan sektor industri barang konsumsi. Perusahaan 

manufaktur merupakan salah satu perusahaan yang berkembang cukup pesat di 

Indonesia. Hal ini berakibat pada ketatnya persaingan yang terjadi antar perusahaan 

manufaktur di Indonesia, sehingga perusahaan yang ada dituntut untuk dapat 

mengatur strategi yang baik supaya usahanya dapat terus bertahan dan dapat 

mengatasi persaingan yang ada. 

Ringkasan statistik pasar modal yang tercatat di OJK pada hari Jumat, 28 

Desember 2018 menunjukkan bahwa pada tahun 2018 total perdagangan yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia tercatat sebanyak 2.984 miliar lembar dengan nilai 

transaksi sebesar Rp.2.047 triliun, dan indeks harga saham gabungan ditutup turun 

2,54% dari tahun sebelumnya ke tingkat Rp.6.194,498. Hampir separuh dari 

penggerak IHSG bergerak menguat, sektor yang paling berpengaruh terhadap hal ini 

adalah sektor industri dasar (+24,01%) dan pertambangan (+11,45%). 

Dari hasil diatas dapat diketahui bahwa perusahaan manufaktur merupakan 

salah satu perusahaan yang paling berpengaruh bagi penggerak IHSG. Investor dalam 

berinvestasi pada suatu perusahaan akan terlebih dahulu melihat likuiditas dari 

perusahaan tersebut. Likuiditas yang baik menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

mampu melakukan kewajiban jangka pendeknya. Kas merupakan salah satu aset 

likuid perusahaan, sehingga perusahaan perlu menentukan tingkat kepemilikan kas 

yang optimal agar dapat meningkatkan efisiensi operasi mereka. 

Perhitungan kebutuhan dana operasional perusahaan merupakan hal yang perlu 

diperhatikan agar perussahaan dapat terus menjaga keseimbangan jumlah kas yang 

tersedia. Beberapa kasus bangkrut atau dimergernya perusahaan sering terjadi karena 
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adanya kasus keuangan (Kariyoto, 2018, h. 7). Salah satu kasus terkait dengan 

kelalaian dari pihak manajemen keuangan perusahaan dalam memperhatikan jumlah 

cash holding perusahaannya adalah kasus PT Njonja Meneer pada tahun 2017. PT 

Njonja Meneer dinyatakan pailit oleh Pengadilan Negeri Semarang dibawah Register 

Nomor 11/Pdt.Sus-Pailit/2017/PN karena tidak mampu membayar utang kepada 

kreditornya sebesar Rp.7.040.970.500,- (tujuh milyar empat puluh juta sembilan ratus 

tujuh puluh ribu lima ratus rupiah). 

Dari kejadian diatas dapat diambil kesimpulan bahwa pada umumnya krisis 

keuangan perusahaan dapat terjadi karena kelalaian yang dilakukan oleh pihak 

perusahaan dalam memperhatikan likuiditasnya. Risiko dari likuiditas dapat 

diminimalisir salah satu caranya adalah dengan memperkirakan jumlah cash holding 

melalui perhitungan yang tepat supaya perusahaan dapat terus memenuhi kebutuhan 

dana operasional perusahaan dan dapat menjaga likuiditasnya. 

Penelitian terdahulu telah banyak dilakukan mengenai cash holding dengan 

variabel independen yang beragam. Beberapa faktor yang dapat digunakan untuk 

menganalisis kebijakan cash holding adalah growth opportunity, net working capital 

dan capital expenditure. Growth opportunity adalah peluang pertumbuhan bagi 

perusahaan di masa yang akan datang yang dilakukan dengan memanfaatkan peluang 

investasi yang tersedia. Menurut (Das & Parida, 2016) semakin tinggi peluang 

investasi yang tersedia maka jumlah cash holding yang dibutuhkan untuk membiayai 

peluang investasi tersebut akan semakin besar. Growth opportunity yang kuat dapat 

digunakan untuk menjamin pembiayaan perusahaan. Menurut (Arfan et al., 2017) 

growth opportunity memiliki pengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Hasil 

ini tidak berhasil mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Desriwendi & Prijadi, 

2018) yang berpendapat bahwa growth opportunity memiliki pengaruh negatif 

terhadap cash holding. Penelitian lain yang dilakukan oleh (Basheer, 2014) 

mengatakan bahwa growth opportunity tidak memiliki pengaruh terhadap cash 

holding. 
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Net working capital merupakan kunci utama bagi perusahaan dalam 

kemampuannya untuk melunasi hutang lancar yang harus segera dipenuhi dengan 

menggunakan aktiva lancar yang merupakan bagian dari net working capital sehingga 

likuiditas perusahaan tidak terganggu. Menurut (Opler, Pinkowitz, Stulz dan 

Williamson, 1999 dalam Ali, Ullah, & Ullah, 2016) karena dapat dengan mudah 

diubah menjadi uang tunai maka net working capital dapat disebut sebagai rasio yang 

digunakan sebagai pengganti asset likuid, maka dari itu perusahaan dengan net 

working capital yang tinggi cenderung akan memiliki jumlah cash holding yang 

rendah. Menurut (Ali et al., 2016) net working capital dengan nilai positif 

menunjukkan bahwa jumlah dana periode kecil yang berasal dari aset jangka pendek 

dapat mencukupi kebutuhan pembiayaan kewajiban lancar perusahaan, sedangkan 

angka negatif menunjukkan bahwa perusahaan belum memiliki dana yang cukup 

untuk dapat melunasi kewajiban lancarnya. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ali 

et al., 2016) menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh negatif signifikan 

terhadap cash holding. Penelitian lain yang dilakukan oleh (Jamil, Anwar, Afzaal, 

Tariq, & Asif, 2016) menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh positif 

terhadap cash holding. 

Capital expenditure juga diharapkan menjadi salah satu faktor yang 

mempengaruhi cash holding. Menurut (Horngren et al., 2006 dalam Amalia et al., 

2018) capital expenditure merupakan pengeluaran yang digunakan untuk 

meningkatkan kapasitas atau efisiensi suatu aset atau biaya yang digunakan untuk 

memperpanjang masa manfaat dari aset tersebut. Menurut (Jani, Hoesli dan Bender, 

2004 dalam Ashhari & Faizal, 2018) perusahaan yang memiliki tingkat capital 

expnditure yang tinggi akan cenderung menghindari biaya transaksi tambahan yang 

akan meningkatkan biaya modal eksternal yang dapat menyebabkan perusahaan 

memegang uang tunai atau aset likuid lebih banyak. Penelitian yang dilakukan oleh 

(Chireka & Fakoya, 2017) menunjukkan bahwa variabel capital expenditure 

berpengaruh negatif terhadap cash holding. Penelitian lain yang dilakukan oleh 
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(Amalia, Arfan, & Saputra, 2018) menunjukkan bahwa variabel capital expenditure 

tidak memiliki pengaruh terhadap cash holding. 

Berdasarkan uraian diatas dan masih terdapatnya perbedaan pendapat 

mengenai pengaruh growth opportunity, net working capital dan capital expenditure 

terhadap cash holding maka penelitian ini akan diberi judul: PENGARUH GROWTH 

OPPORTUNITY, NET WORKING CAPITAL DAN CAPITAL EXPENDITURE 

TERHADAP CASH HOLDING PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2016-2018. 

 
 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan diatas, masalah dalam 

penelitian ini adalah penentuan tingkat cash holding yang tepat bagi perusahaan 

manufaktur. Jumlah cash holding yang kurang dapat menyebabkan perusahaan 

kehilangan kesempatan untuk berinvestasi jika terjadi penurunan nilai secara 

mendadak. Sebaliknya, perusahaan yang memegang kas dalam jumlah yang 

berlebihan juga dapat menimbulkan kerugian, salah satu kerugian yang dapat 

diperoleh adalah hilangnya kesempatan perusahaan dalam memperoleh laba 

tambahan karena banyaknya saldo kas yang menganggur. Hal tersebut dapat terjadi 

karena kas bersifat idle fund, yang artinya kas tidak akan memberikan pendapatan 

bagi perusahaan apabila hanya disimpan. 

Cash holding dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti growth 

opportunity, net working capital dan capital expenditure. Growth opportunity dapat 

dilihat sebagai salah satu faktor yang perlu dipertimbangkan dalam menentukan 

tingkat cash holding perusahaan. Hal ini disebabkan karena growth opportunity 

membutuhkan dana untuk membiayai peluang investasi yang tersedia. Peluang 

investasi yang tinggi akan membutuhkan jumlah cash holding yang besar pula untuk 

mendanai hal tersebut. Hal ini dapat membuat saldo kas perusahaan menjadi semakin 

berkurang karena digunakan sebagai sumber pendanaan bagi investasi perusahaan, 
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atau justru perusahaan meningkatkan saldo kas nya agar dapat dengan mudah 

membiayai investasi yang tersedia. 

Net working capital memiliki pengaruh terhadap cash holding. Menurut (Opler 

et al, 1999 dalam Ali et al., 2016) net working capital adalah rasio yang digunakan 

sebagai pengganti aset likuid, maka dari itu perusahaan dengan net working capital 

yang tinggi cenderung akan memiliki jumlah cash holding yang rendah. Nilai positif 

dari net working capital menunjukkan bahwa jumlah dana periode kecil yang berasal 

dari aset jangka pendek perusahaan cukup untuk mendanai kewajiban lancar 

perusahaan. Sedangkan nilai negatif menunjukkan bahwa perusahaan mungkin tidak 

memiliki dana yang cukup untuk membayar kewajiban lancar. Net working capital 

dapat memberikan gagasan bagi investor yang ingin berinvestasi dalam bisnis itu 

mengenai posisi perusahaan karena net working capital adalah ukuran kekuatan 

keuangan perusahaan. 

Menurut (Amalia et al., 2018) investasi melalui capital expenditure diperlukan 

bagi perusahaan untuk terus tumbuh dan memiliki nilai dihadapan publik. Capital 

expenditure dilakukan oleh perushaan dengan menggunakan sumber dari pendanaan 

internal perusahaan. Tingkat capital expenditure yang tinggi menyebabkan rendahnya 

tingkat kas yang dimiliki perusahaan, namun disisi lain tingkat kas perusahaan akan 

meningkat karena adanya kebutuhan capital expenditure yang harus dilakukan. 

 
 

C. Batasan Masalah 

Penelitian ini terbatas hanya pada perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2018. Penelitian ini dibatasi pada 

perusahaan manufaktur karena cash holding merupakan penilaian atas likuiditas pada 

perusahaan khususnya manufaktur. Karena masih terdapat perbedaan pendapat 

mengenai pengaruh growth opportunity, net working capital dan capital expenditure 

terhadap cash holding maka fokus penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 
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dari growth opportunity, net working capital dan capital expenditure terhadap cash 

holding. 

 

 
D. Rumusan Masalah 

Berdasrkan latar belakang dan identifikasi masalah, maka permasalahan yang 

diteliti dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah Growth Opportunity memiliki pengaruh terhadap Cash Holding? 

2. Apakah Net Working Capital memiliki pengaruh terhadap Cash Holding? 

3. Apakah Capital Expenditure memiliki pengaruh terhadap Cash Holding? 

 

 
E. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris atas hal-hal sebagai 

berikut: 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Growth Opportunity terhadap Cash 

Holding. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Net Working Capital terhadap Cash 

Holding. 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Capital Expenditure terhadap Cash 

Holding. 

 
 

F. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada semua 

pihak, diantaranya: 

1. Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumbangan pemikiran 

dalam pengambilan keputusan yang dibuat oleh perusahaan dalam menentukan 

tingkat cash holding. 
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2. Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan kepada investor untuk 

mengidentifikasi tingkat cash holding perusahaan yang mereka minati. 

3. Peneliti Lanjutan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penulis 

selanjutnya yang tertarik untuk melakukan penelitian mengenai cash holding. 
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